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生命保険市場の国際的市場制約と 
健全性リスク・マネジメント
久　保　英　也＊
要　　約
　生命保険商品や生命保険市場の構成は，一見すると国ごとに大きく異なる。それは，経済の
発展段階，個人金融資産の規模，金融機関間の競合度，年齢別人口構成などの社会・経済要因
に加え，社会保障制度，保険会社への規制などの制度要因が影響しているとされる。しかしな
がら，保険の本質はリスク回避であり，それは人々の共通の思いであることから，世界の保険
市場にも共通性が存在するはずである。
　この論文では，個人保険の死亡保険金市場の格差を国際的に比較した「マクロ保障倍率」と
いう概念により，世界の保険市場の連動性と共通原理を明らかにする。この共通原理は，供給
者である保険会社から見れば，１つの市場制約となる。
　また，マクロ保障倍率の構造は，１国の構造が他国の構造に先行する雁行型を示すことが多
いことから，単に，保険会社の市場戦略を示すにとどまらず，同倍率の理論値と実績値との差
や構成要素のひとつである「生命保険選好」が，保険市場・保険会社の異変を伝える。マクロ
保障倍率は，世界の生命保険市場の国際市場制約であると共に，生命保険会社のリスク管理の
重要指標でもある。
はじめに
　個人の生命保険市場は，世帯主が死亡した場合に家族の生活を守る「遺族保障市場（以下，
保障性市場と呼び，また，その商品を保障性商品と呼ぶ）」と老後の生活を守る「年金市場」，
また，病気や介護の発生に対応する「医療，介護市場」などに分けられる。日本の生命保険市
＊日本生命保険相互会社
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場を定量的に捉えた先行研究としては，保障性市場の死亡保険金額を金融資産残高と国民可処
分所得により推計した中馬宏之，伊藤潔（1991）や，家計の個表データ（日本経済新聞社の金
融行動調査）を用い需要関数を推計した後藤尚久，福重元嗣（1996）などがある。
　ただ，保険市場は個別性が強いとの判断から，世界の保険市場を横断的にみた論文は見当た
らない。例えば，GDPの４倍もの巨大な個人保険保有契約高を有する日本と１倍のアメリカ，
逆に個人年金が収入保険料の３割に過ぎない日本と６割を占めるアメリカとでは，まったく異
なる市場に見える。
　ただ，保険であっても年金であっても，それを購入する源泉は個人所得であり，他の商品・
サービスと比較の上で生命保険を購入する消費行動は，世界共通である。したがって，生命保
険の支出選好を決める要因の中に，保険市場の世界共通要素が存在するはずである。
　ただ，他の財・サービスの市場と比べ難しいのは，生命保険業が，情報の非対称性や認可事
業という特殊性を有しているため，消費者（需要側）行動以上に，保険会社という供給者側の
行動が市場形成に大きな影響を与える点である。具体的には，次の４点である。第１に，保障
性商品の利益率は他の保険商品に比べ相対的に高いことから，同商品が市場に受け入られるの
であれば，まずこれを主に販売しようとする。保障性商品以外の商品が主力となるのは，多く
の場合が，生命保険市場の黎明期や遺族保障商品の飽和市場である。第２に，保障性商品の販
売には潜在ニーズを顕在化させるためにコンサルティングなどの重装備が必要になる。重装備
の販売チャネルは経営の屋台骨であり，その改廃には過度に慎重になりがちである。第３に，
高収益の保障性商品が，相対的に収益性の低い医療保険や個人年金に振り替わることを恐れ，
後者の販売を自制する傾向がある。このため，新しい市場の本格拡大には，金融の規制緩和に
よる新しい販売チャネルの登場（銀行や証券会社の窓口販売など）など新規参入者の登場を待
つことになる。
　市場は本来，保険の需要者（消費者）と供給者（保険会社）が相互に影響しながら形成され
ていくが，保険市場の場合，主導権はどちらかと言えば供給者側にある．そして彼らが開拓す
る市場の原点に保障性市場が位置する。
第１節　「国際的市場制約」の抽出
　ミクロ経済学では，家計が現在の消費と将来の消費から効用を得ようとする場合，無差別曲
線と予算制約線の接点が効用最大化点として決まるとしている。この考え方は，消費者の選択
だけではなく，供給者の選択としても応用できる。売りにくいが利益率の高い商品Ａ（例えば
保障性商品）と売りやすいが利益率の低い商品Ｂ（例えば，個人年金）を市場に提供する際，
一般に市場が受け入れるのであれば，商品Ａを多く販売したいと考える。しかしながら，商品
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Ａを１つ余分に販売するのにかかるコストは逓増する。したがって，供給者の満足を表す無差
別曲線も原点に凸となる曲線で表される。また，家計の選択の場合，予算制約線は所得となる
が，供給者の場合，商品Ａ，Ｂの市場での受け入れ度合いが制約線となる。商品Ａ，Ｂの組み
合わせは供給者が裁定できるものの，市場の制約，すなわち，需要者の所得水準や嗜好などの
影響を受ける。世界の主要な保障性市場を比較する中で，この「国際的市場制約」を抽出する。
　まず，キーとなる保障性市場の規模を主要国について展望する。各国の経済規模格差を調整
するため，個人保険の保険金額（保有契約高：自国通貨建て）を名目GDP（自国通貨建て）
で除した値（以下，「マクロ保障倍率」と呼ぶ）を尺度として使用する1）。図１に各国の「マ
クロ保障倍率」（単位は倍）を棒グラフで示した。日本は約15年ごとに３期，その他の国は直
近の数値を示し，国別格差と同一国の時期別格差が見られるようにしている。最も高いマクロ
保障倍率を示す日本は，2004年度の民間生命保険会社が提供する保障額だけで名目GDPの2.3
倍，これに簡易保険・JA共済を加えると3.1倍とずば抜けて高い。逆に，タイは0.2倍と自国の
GDPの５分の１にとどまっている。保険の先進国であるアメリカやイギリスの保障額は，ほ
ぼ名目GDPに相当するマクロ保障倍率１倍程度の水準である。
　また，国際比較の可能な所得として「国民１人あたりのGDP（ドルベース）」を折れ線グラ
フで示した。他の消費財と同じく，保険市場も国民所得の上昇と共に拡大するはずであり，ア
ジアにおいてはほぼ連動した動きがみられる。ただ，欧米ではむしろ逆相関となり，国民所得
以外にマクロ保障倍率に影響を及ぼす要素が存在することを示唆している。
図１　マクロ保障倍率の各国比較
１） マクロ保障倍率についての基本概念は，久保（2005）を参照。
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　そこで，基本に返り生命保険における保障性商品のニーズを考える。まず，それは，世帯主
に万が一のことがあった場合の家族の生活資金である。守りたい家族の必要生活資金はその時
点の所得水準により決まり，維持すべき生活水準が高まるにつれ増加する。これを，「所得要素」
と呼ぶ。次に，夫が外で働き，妻が家庭を守るという家庭内分業スタイルをとる国では，夫の
死亡に伴う必要生活保障額が大きくなる。すなわち，女性の社会進出が進み，女性の就業が高
まれば，必要保障額は小さくなる。これを「女性の自立要素」と呼ぶ。これら以外にも多くの
要因が考えられるものの，可能な限りシンプルな説明変数によりマクロ保障倍率の骨太の構造
を求めることとしたい。
　変数は，「所得要素」として，前述の国民一人当たりのGDP（ドルベース）を，「女性の自
立要素」として男性と女性との労働力率格差を採用した。分析対象は，①日本，アメリカ，イ
ギリス，カナダ，韓国，台湾，シンガポール，タイの８カ国，②推計期間は，1999年～2004年
の６年間，③市場は，個人保険市場（個人保険＋個人年金）とし，国別要素と時系列要素の双
方を組み合わせたパネル分析である。
　図２に分析結果を示した。すべてのケースが完全に説明されたわけではないものの，２つの
説明変数のｔ値は，各々5.320，8.744と説明力が高く，マクロ保障倍率の基本構造が窺える。
すなわち，マクロ保障倍率３倍以上の日本と0.2倍程度のタイとの関係は整合性があり，また，
経済・社会構造や保険市場の発展段階が大きく異なるアジア市場と欧米市場にも共通性があり，
同じ基準により保障性市場の規模が決まることを示している。
図２　マクロ保障倍率の推計（1999～2004：８カ国）
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マクロ保障倍率実績 同推計値
マクロ保障倍率＝ -2.199211+0.00004682*(ドルベース一人当たり GDP）+0.14682061*（男女の労働力率格差）
　　　　　　　　＜ -5.084＞ 　　＜ 5.320＞ 　　　　　　　　　　＜ 8.744＞
　　自由度調整済み R*R=0.624、＜　　＞は、t値。
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　この構造式で説明できなかった実績値と推計値との残差部分に各国の市場特性と技術的な推
計誤差とが含まれる。日本，カナダ，台湾については，マクロ保障倍率の実績値が理論値を超
え，保障性市場が過大であることを表している。一方，アメリカ，韓国，シンガポールは，実
績値が理論値を下回り，潜在ニーズを顕在化させようとする経営意志があれば，更に保障性市
場を拡大できる可能性を示している。ただ，理論値の水準も固定しているわけではなく，国民
所得と男女の労働力率の変化に伴い，変動する。
第２節　マクロ保障倍率の分解
　単純化した上記の２変数の推計式では説明しきれない部分が，マクロ保障倍率に換算して
0.5倍程度残る。この部分を補うため，別な角度からマクロ保障倍率について更に分析を進める。
マクロの保障倍率は，次のように分解することができる。
マグロ保障倍率＝ 個人保険保険金額
名目GDP（自国通貨建て）
＝（個人保険P＋個人年金P）
個人可処分所得
×個人保険保険金額
個人保険P
　　　
　　　　　　　 ×
個人保険P
（個人保険P＋個人年金P）
×
個人可処分所得
名目GCP（同）
　　　
※Ｐは収入保険料を表わす。
　恒等式の右辺第１項を，「生命保険選好」，第２項を「保障単価」，第３項を，「保障選好」，
第４項を，「家計部門の割合」と呼ぶ。第１項は，消費者が所得のうち生命保険の購入にあてた，
いわば家計の生命保険支出性向を表す。第２項は，供給側の生命保険会社が，商品において保
障機能をどこまで高めるかという商品戦略を，第３項は，個人保険（相対的に遺族保障機能が
大）収入保険料と個人年金（相対的に貯蓄・投資機能が大）収入保険料との和に対する個人保
険収入保険料の比率を示し，保障機能重視か年金重視かを表す。第４項は経済全体に占める家
計部門の割合を示している。このように，マクロ保障倍率は，需要側（消費者），供給側（保
険会社）そして，マクロ経済要因が合成された指標である。
　主要３カ国について，この恒等式に実績をあてはめたものが表１である。ここ30年間の動き
を日米で比較すると，まず，現在約２倍の開きがある日本とアメリカのマクロ保障倍率も1970
年以前ではほぼ同水準であり，上記の４要素の構造も類似している。その後，日米のマクロ保
障倍率格差は急速に拡大していくが，その主要因は，「生命保険選好」と「保障選好」の差で
ある。前者は，規制色の強い金融業界の中で，家計の所得と個人金融資産を順調に取込んだ日
本の生命保険業界と銀行，証券，投資信託との激しい競合にさらされ続けたアメリカの生命保
険業界との差によると考えられる。
　後者の要因は２つある。まず，女性の自立と個人年金の積極販売が見られたアメリカと，女
性の労働力率の改善が停滞し保険会社の保障訴求の合理性が持続した日本との差である。2004
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年の男女の労働力率格差（OECDの統計による）は，アメリカの12.7％に対し，日本は24.0％
と約２倍の水準となっている。次に，老後生活資金に占める公的年金の役割の差である。1990
年代後半には給付の薄い公的年金をカバーするアメリカの個人年金の保険料は，個人保険の保
険料の水準を上回り，2004年の「保障選好」は39.2％まで低下している。他方，公的年金給付
の厚い日本の場合，高齢化の進展にもかかわらず，「保障選好」は90年代後半で80％，2004年
でも70.3％と米国の約２倍の水準を維持している。
　いわば，日本の巨大な保障性市場は，①金融自由化の遅れ，②女性の労働力率の低位安定，
そして③手厚い公的年金制度により，維持されてきたことになる。したがって，この３条件が
変われば，日本の保障性市場も大きく変わる可能性がある。
　イギリスのマクロ保障倍率は，この20年間アメリカと同じ１倍程度の水準にある。ただ，そ
の構造はアメリカとも大きく異なっている。イギリスの「生命保険選好」は，2004年に6.8％
とアメリカの約２倍の水準にあり，家計の保険料支出性向は高い。欧州によく見られる投資，
貯蓄志向の強い一時払い養老保険などを，歴史のあるIFAと呼ばれるブローカーチャネル２）を
通じ販売している。このため，アメリカより約20ポイント高い「保険選好」を有する一方，そ
の商品の保障性機能は小さいため，「保障単価」は非常に小さいものとなっている。イギリス
の2004年のマクロ保障倍率0.96倍は，理論値を0.26下回るものの，乖離幅はさほど大きくなく，
妥当な保障市場の規模となっている。
　アメリカは，イギリスと異なり，「保障選好」が39.2％と非常に低く個人年金への商品シフ
トが進んだ市場である。一方，遺族保障商品を利益の源泉とする保険会社も数多く存在し，機
能を細分化した定期保険や終身保険の契約も多いことから，「保障単価」は，日本を上回る水
準となっている。2004年のアメリカのマクロ保障倍率0.82倍は，理論値を約0.7倍下回るが，こ
れを惹起した個人年金シフトは，規制緩和に伴う銀行など他業態チャネルの登場によるところ
が大きい。他業態チャネルの活用は，保険会社の増収ペースを一気に押し上げ，収益性は高い
が開拓に時間のかかる保障市場の深耕戦略の優先順位を総じて下げている３）。ただ，これらの
動きは，生保と銀行の業務提携を通じたもので，1999年11月に成立したグラム・リーチ・ブラ
イリー法を活用した金融持ち株会社形態による銀行・保険の相互参入によるものではない４）。
２）IFAなどの各国の保険販売チャネルについては，久保（2005）を参照
３）ノースウエスタン・ミューチュアル社など高付加価値のコンサルティングサービスを提供し，主に保障性
商品を販売する会社も存在するが，大手の中では少数。
４）グラム・リーチ・ブライリー法（1999年11月成立）により，金融持株会社形態による銀行・保険・証券の
相互参入が可能となった。しかし，同法成立後も垣根を越えた大規模な統合・合併は実現していない。そ
の理由は，①子会社として商業銀行を保有した場合，その持ち株会社は，金融持ち株会社とみなされる。
これに伴いFRBの規制監督を受けるため，州の規制監督のみに服してきた保険会社には負担，②銀行も
ROEが低い保険会社（元受会社）の買収より代理店の買収を優先した，などによる。
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また，生命保険会社による銀行業務進出も，貯蓄金融機関を一つだけ保有する「単一貯蓄機関
持ち株会社」を利用した例５）は複数あるものの，商業銀行を買収し金融持ち株会社となった
のは，全米首位のメットライフなどに限られる。
第３節　個人年金シフトがもらす販売チャネルの変化
　このようなチャネルの多角化を伴う厳しい競争は，従来主力であった販売チャネルのコスト
構造の変化として表れる。表２は，各販売チャネルが，月100ドルの保険料収入（月，半年，
年払いなど払方の調整済み）を獲得するのに要するコストを示している。日本の営業職員に相
表１　主要国のマグロ保障倍率の構造
項目 1970年以前 1981年 1990年 1995年 2000年 2004年
マクロ保障倍率 0.73倍（1967） 1.65 2.57 3.14 2.75 2.39
①生命保険選好 3.4％ 4.4 6.9 7.0 6.1 7.4
日本 ②保障単価 32.5％ 58.5 68.1 84.7 85.7 79.8
③保障選好 98.6％ 98.3 91.2 86.2 88.1 70.3
④家計部門の割合 68.0％ 64.7 60.0 61.5 59.2 57.8
マクロ保障倍率 0.74倍（1970） 0.64 0.92 0.93 0.95 0.82
①生命保険選好 2.4％ 2.0 2.7 2.9 3.4 3.2
アメリカ ②保障単価 45.4％ 56.4 89.0 87.8 91.5 87.7
③保障選好 94.7％ 77.6 53.0 50.4 42.3 39.2
④家計部門の割合 70.8％ 71.8 73.9 73.1 73.3 73.8
マクロ保障倍率 ─ 0.8（1985） 0.95 0.99 1.08 0.96
①生命保険選好 ─ 2.9 5.1 6.2 9.0 6.8
イギリス ②保障単価 ─ 61.8 41.3 64.2 26.5 36.1
③保障選好 ─ 71.3 69.4 67.1 66.9 59.6
④家計部門の割合 ─ 63.3 64.8 69.5 67.8 66.1
（注１）日本の数字は，簡保，JAを除いた民間生命保険会社のみ。
（注２） ①マクロ保障倍率は，個人険金額を名目GDPで除したもの。②生命保険選好は，個人保険収入保険料と個人年金収
入保険料を加えたものを個人可処分所得で除したもの。③保障単価は，個人保険保険金額を個人保険収入保険料で除
したもの。④保障選好は，個人保険収入保険料を個人保険収入保険料と個人年金保険料を併せたもので除したもの。
⑤家計部門の割合は，個人可処分所得を名目GDPで除したもの。
５）生命保険会社の銀行業務への進出には，グラム・リーチ・ブライリー法成立以前は，貯蓄金融機関を一つ
だけ保有する持ち株会社「単一貯蓄機関持ち株会社」（GLB法成立以前，1997年５月申請まで）の活用があ
った。この利用が優先された理由は，貯蓄組合・貯蓄銀行の業務範囲の拡大で商業銀行と同じ業務がほぼ
可能であること，また健全性に問題のない限り，OTS（貯蓄金融機関監督局）の監督下で，規制は緩やか
であることによる。具体的には，次の７例がある。
　　①　 アカシア生命（Acacia　Life，1984年に免許取得）店舗はひとつ，専属エージェントが，ＣＤ，クレ
ジットカード，学生ローンなどを提供。目標は，「保険エージェントがフィナンシャル・プランナーと
して，生命保険・退職プラン自動車のファイナンスまで広域にアドバイスの提供ができること」
　　②　 プルデンシャル。（ⅰ）プルデンシャルバンク（1945年設立の州法銀行と貯蓄金融機関であるプルデン
シャル・セービングス・バンクの統一呼称で，預金量6.2億ドル）は，年収10万ドル以上の富裕層・高
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当する専属エージェントのコストは，1995年の161ドルから132ドルへ18％も低下している。ま
た，大手保険会社から独立し，数社の商品を扱う独立代理店（以下，PPGAと呼ぶ）のコスト
も139ドルから119ドルへ15％低下している。また，その低下幅の20ドルのうち，コミッション
は６ドル過ぎず，残りの14ドルはその他の間接経費の削減による。一方で，生命保険商品と損
害保険商品を合わせ販売する軽装備の生損販売代理店の総コストは，110ドル程度で大きな変
化はない。この表に掲載していない銀行チャネルやダイレクト販売のコストは更に低く，保険
会社は高付加価値戦略を取った一部の会社を除き，大半の保険会社がチャネルコストの競争に
巻き込まれている。
　しかしながら，既に，間接経費が10ドル台前半にまで圧縮されたことから，更に大幅なコス
トのカットは難しい状況であり，保険会社は，①販売チャネルに支払うコミッション自体の切
り下げ，②高付加価値化による販売効率の引き上げ，③商品・チャネル戦略の抜本的見直し，
などの選択を迫られている。
　このうち，③の商品・チャネル戦略の見直しに至る保険会社の方策のひとつが，個人保険か
ら成長性の高い個人年金への商品戦略のシフトである。一種の資産運用商品である個人年金の
販売に投入できる１件あたりのコストは小さく，大量に販売するには，新たなチャネル戦略が
求められる。それは，①新チャネルの創設と②既存の高コストチャネルへの対応との２つから
なる。新チャネルの創設については表３のチャネルごとの販売シェアの変化がそのダイナミッ
級サラリーマンの保険の既契約者を対象に，住宅担保貸付，二番抵当貸付，信託・遺言サービスを実施。
（ⅱ）4900名の専業エージェントと5600名のプルデンシャル証券の証券外務員により銀行商品を提供，
（ⅲ）目標は，顧客の資産をプルデンシャルの中に集積すること，顧客との関係を更に密に。
　　③　  ステートファーム（損保首位，生保30位）。（ⅰ）ステート・ファーム・ファイナンシャル・サービシ
ーズ（97年７月，貯蓄金融機関の設立免許取得，預金量7.1億ドル）自動車火災分野では圧倒的に強い
保険専属エージェント14000名の90％が銀行商品を販売。（ⅱ）消費者は，ステートファーム専属エー
ジェントにブランドを感じ，撤退も無いことに安心感を持つ。（ⅲ）競争力のある利率の提示。
　　④　 NAMIC（全米損害保険相互会社協会：中小損害保険会社1300社が加入）。
　　⑤　 IIAA（米国独立保険代理店協会）。インシュアバンクを設立，加盟独立代理店に銀行商品を提供。
　　⑥　 オールステート（損保２位）オールステートバンクを設立（2001年７月認可取得）。当初はオールステ
ートの従業員宛に銀行サービスを提供，その後，顧客へ拡大。支店は持たず，インターネットもしく
は電話取引。富裕顧客ではなく中所得者層を対象に，CD，小切手口座，MMFなどを提供，退職者ニ
ーズを取り込む。12,500名の専属エージェントが，保険，投信，銀行サービスのクロスセリングと1.5
万台のＡＴＭ，提携ＡＴＭ22.5万台の利便性。
　　⑦　 ノースウエスタン・ミューチュアル。信託業務のみを行う貯蓄金融機関を設立（1999年10月）。既契約
者のうち中高所得者に対し信託サービスを提供。富裕層の資産管理・運用に対するニーズは高く顧客
の便宜を図る。7,500名の保険エージェントを通じ，ノーザントラストと提携し，各種個人信託，資産
運用管理IRAの管理，カストディーサービスを提供。
生命保険市場の国際的市場制約と健全性リスク・マネジメント
- 27 -
クさを示している。主力チャネルのひとつのPPGAは，ほぼシェアを守ったものの，専業営業
職員チャネルは1999年の24％から2003年度の19％へ５ポイントも低下した。その低下分は銀行
チャネル（1999年の15％から2003年度23％へ上昇）が吸収している。アメリカにおける銀行の
窓口販売は，①2002年において全米の52％にあたる4359の銀行が保険を販売，そのうちの73％
は資産規模100億ドル以上の大銀行である。ただ，小規模銀行の約半数も保険の窓口販売によ
り手数料を得ている。販売の中心は，元本の保全性という観点から，最低年金額が保証される
定額年金が中心となっている。
　既存の高コストチャネルへの対応については，保険会社側も細心の注意を払っている。例え
ば，専業営業職員チャネルを重視する大手生保のニューヨークライフは，定額年金販売実績が
好調であり，定額年金と変額年金の販売シェアは97：３と定額年金が大半を占める（2002年）。
個人年金販売における営業職員による直接販売と銀行の窓口販売との比率は，79：21と銀行チ
ャネルの販売割合が急上昇している。ただ，多チャンネルで販売する個人年金に対し，生命保
険については営業職員の専属商品として位置づけ，銀行の窓口では販売していない。チャネル
の多様化戦略に伴う主力の営業職員チャネルへの影響を最小限にとどめる対応を取っている。
　ベビーブーマーの退職が加速する中で，個人年金市場の規模は引き続き拡大するが，強力な
銀行チャネルも，2004年には，ファイナンシャル・プランナーなど金融商品を直接家庭に，か
つ総合的に提供するチャネルにそのシェアを奪われている。アメリカの保険会社は，その成長
表２　アメリカの生命保険業界における伝統的販売チャネルのコスト推移
単位ドル
100ドルの調整後年払保険料
を獲得するのに必要なコスト
専属エージェント
独立代理店
（PPGA）
総代店型
生村損販売代理店
（MEEA）
1995 161 139 ─ 111
2001 合計 142 126 133 112ドル
コミッション報酬 122 98 120
管理者報酬 10
事業費 12 14 13 12
マーケティング費 23
福利厚生費 4
2003 合計 132 119 131 113
コミッション報酬 122 92 119
管理者報酬 11
事業費 10 13 12 12
マーケティング費 17 〈2002〉 〈2002〉
福利厚生費 3
（出所）LIMR“Ｍarket Trends 2005 LIMR’S Fact book 2005”，LIＭR“Market Fact,May/June 1997”などから，筆者が作成。
（注）調整後年払い保険料は，各商品の払い方を換算調整し、商品間比較を可能にした保険料。
｛ ｛ ｛
｛ ｛ ｛
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市場を取り込むため，チャネル戦略や商品戦略の見直しを大胆に進めている。
第４節　マクロ保障倍率の時系列変化
　規制緩和と資産運用の国際化が加速する中で，個人保険を上回る個人年金の増加は世界的傾
向であり，例えば，前出表１にあるように，「保障選好」は2000年から2004年の５年間で，イ
ギリスが7.3ポイント低下し，既に非常に低い水準であったアメリカも更に3.1ポイントの低下
している。
　個人年金へのシフトは欧米のみならず，アジアでも金融の規制緩和の進んだシンガポールな
どで顕著にみられる。同国の「保障選好」はもともと低く，1998年には47％であった。それが，
ここ７年間で更に約15ポイントも低下し，2004年の33％とアメリカの39％を下回る個人年金主
体の市場に変化している。表４はシンガポール市場の変化をマクロ保障倍率とそれを構成する
４要素の寄与度変化率により示している。
　シンガポールのマクロ保障倍率は1997年の1.32から2004年には1.82に0.5ポイント上昇してい
る。この２時点の一人当たりGDP（ドルベース）は，25,000ドルで変わっていない。一方，女
性の社会進出が進み，男女の労働力化格差は27.2％から21.4％まで5.8ポイントの低下したため，
理論的にはマクロ保障倍率が低下する。図２に示したの推計式のパラメーターから，同国の労
働力格差の縮小がマクロ保障倍率を押し下げる効果は0.85倍となる。また，この間アジア通貨
危機（98年），ITバブルの崩壊（2001～2002年），SARS（2003年）と経済を下押す動きが続い
たことを勘案すれば，このマクロ保障倍率の上昇は不自然である。
　このシンガポールのマクロ保障倍率の上昇は，理論的な一般要因ではなく，同国の固有要因
によるものである。すなわち，金融の規制緩和の進行とこの間の大幅な金利の低下が保険販売
を押し上げたと考えられる。その主役が，個人年金の拡販による家計支出の生命保険への取り
込みである。個人保険から個人年金へのシフトを示す「生命保険選好」の大きな上昇と「保障
表３　アメリカの個人年金販売におけるチャネル別シェアの推移
 （％）
1999 2001 2003 2004
専業営業職員 24 19 19 19
PPGA等独立代理店 17 22 19 21
ファイナンシャル・プランナー ─ ─ 11 12
株式ブローカー 32 27 17 16
銀行 15 20 23 21
ダイレクト販売 7 7 7 7
（出所）LIMR“Ｍarket Trends 2005 LIMR’s Fact book 2005”などから，筆者が作成。
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選好」の急低下とが見られた。金利低下の前半局面である2001年まで「生命保険選好」の伸び
率は，２桁の伸びを示し，同時に「保障選好」は２桁のマイナスを示した。これは，後述する
アメリカにおける金利と「生命保険選好」との関係と同じである。逆に，金利のボトムアップ
とその反転が見える2002，2003年度は，「生命保険選好」が低下したものの，個人保険の「保
障単価」を高めることに注力したため，マクロ保障倍率は1.95倍まで上昇している。高い「保
障単価」を維持するアメリカと同様に，収益性の高い個人保険と成長率の高い個人年金の組合
せに成功している。それはシンガポールもアメリカと同じくマクロ保障倍率の実績が理論値を
下回り，十分な潜在保障性市場を有しているからと考えられる。
　このようにマクロ保障倍率の実績値と理論値との関係は，市場戦略や市場形成に大きな影響
を与えている。そこで，データが許す限り，各国ごとのマクロ保障倍率とその理論値からの乖
離幅（同実績値―同理論値）との関係を図３に示した。最も高いマクロ保障倍率を持つ日本の
25年間のマクロの保障倍率（実線のグラフ）の推移を見ると，80年代前半までは実績値が理論
値を下回っていたことがわかる。その後，バブル期に向け，実績値は上昇し，急速に理論値を
越えていく。簡易保険との競争で引き上げた高い予定利率商品を武器に国内にあふれる過剰流
動性を吸収し，90年代半ばには，民間生命保険会社に簡易保険，JA共済を加えたマクロ保障
倍率は４倍弱という巨大な保障性市場が誕生する。ただ，理論値との乖離幅も１倍を超え，極
めて不安定な市場であったことがわかる。
　実線のマクロ保障倍率は，図３の左半分にあるアジア諸国については山型を描き，大きく変
動しているものの，右半分の欧米諸国は１倍前後でほぼ安定している。また，点線で示した所
得水準の上昇とマクロ保障倍率が連動するのは，所得水準20,000ドル前後までである。日本の
表４　シンガポールのマクロ保障倍率の変化
労働力
率格差
（男女）
（％）
一人当たり
GDP
（ドル）
経済
成長率
（％）
金利
（10年
国債）
（％）
マクロ
保障倍率
（倍）
 同変化率
（％）
生命保険
選好
保障
単価
保障
選好
家計
ウエート
1997 27.2 25,269 9.07 1.32 － － － － －
1998 26.2 21,009 -3.12 4.5 1.52 15.1 -7.8 4.8 8.8 9.4
1999 25.1 20,910 1.54 4.6 1.64 8.2 11.3 4.9 -11.2 4.4
2000 25.6 23,078 14.15 4.1 1.58 -3.9 15.1 1.3 -11.2 -7.2
2001 23.5 20,723 -4.03 4.0 1.85 16.8 37.7 8.9 -28.6 9.1
2002 23.8 21,209 3.27 2.6 1.90 3.0 -16.8 2.5 18.9 1.6
2003 21.9 22,155 1.98 3.8 1.95 2.7 -9.0 2.2 11.5 -1.1
2004 21.4 25,352 12.48 3.2 1.82 -6.6 6.5 -0.7 -6.2 -5.9
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保障倍率がピークアウトした時の所得水準は約23,000ドル，アメリカのマクロ保障倍率が0.95
で頭打ちとなった90年代前半の所得水準も23,000ドルである。また，韓国も18,000ドルあたり
でマクロ保障倍率の上昇が緩やかになっている。このように，国民１人当たりのGDP水準
20,000ドル前後から保険のニーズの多様化が急速に進展していく。
　マクロ保障倍率の乖離幅は，日本，台湾，カナダなどが正の値を示し，すでに保障性市場の
規模は理論値を越えている。逆に，負の値を示す韓国，シンガポール，タイ，アメリカ，イギ
リスは，依然，保障市場に拡大余地があると考えられる。ただ，ニーズが潜在化している保障
性市場が現実に顕在化するかは，コストの高い販売チャネルの整備や効率化など供給者側の取
組みにかかっている。
　また，各国の乖離幅を長期的に見る（データ制約の関係上，期間が異なることには注意）と，
乖離幅の縮小と拡大が循環的に発生している。乖離幅が縮小する局面にある国は，アジアに多
く見られる。日本の乖離幅は，1995年度の1.28倍をピークに，2004年度には0.48倍まで縮小し
ている。同じく高いマクロ保障倍率を示す韓国も95年度の－1.55倍から2004年には－0.64倍に，
シンガポールも1997年の－1.65倍から2004年の－0.27倍に乖離幅が縮小している。乖離幅が拡
大を続けてきた台湾も2003年の0.7倍を頂点にピークアウトしている。逆に，アメリカとイギ
リスは，2000年にかけ乖離度が縮小に向かったものの，最近では個人年金市場の拡大から乖離
幅が再び拡大している。
図３　マクロ保障倍率の時系列推移
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第５節　金利変動と生命保険選好
　金利も保険市場に影響を与える重要な変数である。金利は，「変動金利かつ短期運用」の銀
行と「固定金利かつ長期運用」の生命保険会社との業態間における相対競争条件のひとつであ
る。金融市場の自由化が進み，投信や変額保険の増加など金利以外の証券市場の影響を受ける
商品が増えたことから，金利を軸に明確に業種格差を論じるのは難しくなっている。しかしな
がら，消費者は，商品選択上の重要な要素として金利を捉え，行動している状況に変わりはな
い。とりわけ，金融機関間の競争が激しいアメリカでは，自宅を担保に一定水準まで使途自由
なローンの借り入れ枠を設定する住宅担保ローンなどが個人消費を支えている。金利に対して
消費者は敏感であり，生命保険市場も例外ではない。新規の契約時には，予定利率に配当を加
えた利回りと預金金利・債券などとの利回り比較を行い，契約後は，金利の上昇局面では金利
の追随性の悪い保険商品を解約して他の金融商品（もしくは他の金利の追随性の高い保険商品）
に乗り換える。
　図４は，アメリカの10年国債金利（２年移動平均）と同国の「生命保険選好」（同移動平均）
の関係を見たものである。1980年代以降，４回の大きな金利変動が発生している。うち，３回
（①80年代中頃，②90年代の前半，③90年代の後半）の大きな金利変動局面では，金利の動き
と「生命保険選好」に強い連動性が見られる。例えば，金利上昇局面（金利は逆目盛，A→B）
の後半から金利低下局面（B→E）の前半にかけ，「生命保険選好」は低下する。このように，
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金利のボトム時期（例えば，A点）から約１年程度のラグを持ち，「生命保険選好」がピーク
アウト（例えば，C点）し，また，金利がピーク（例えば，B点）を打って，約１年程度後に「生
命保険選好」はボトムアップする（例えば，D点）。ここ数年は，保険商品の中で，金利との
連動性のやや小さい個人年金の販売増加により，両者の関係が薄まっている。しかしながら，
株価自体も金利や金融政策の影響を受けることから，金利と生命保険選好との関係は依然存在
し，両者の連動性が高まる局面の再来が予想される。
　このような金利変動と「生命保険選好」の変化は，規制緩和が進みマクロ保障倍率の低いア
メリカ特有の現象ではなく，高いマクロ保障倍率を有するアジア諸国においても見られる。一
方で，あえて金利変化に連動せず，異なる経営・販売戦略をとる国も存在する。
　まず，台湾は，日本と同じくマクロ保障倍率が２倍を越える保障性市場を重視した国である。
図５は，台湾のマクロ保障倍率の構造推移を示しているが，97年以降の金利低下局面で「生命
保険選好」が上昇している。とりわけ金利が急低下した2001～2003年において，その動きは顕
著である。また，同期間の「保障単価」と「保障選好」とは，共に低下しており，個人年金の
急増があったことを示している。金利が反転した2004年には，個人年金の増加が続く一方，「保
障単価」を引き上げによるマクロ保障倍率の引き上げを図っている。しかし，シンガポールと
異なり台湾は，同倍率が理論値を上回る保障が過剰な市場であるため，同倍率の引き上げには
至っていない。
　次に，マクロ保障倍率も高く，アジア通貨危機後のＩＭＦ管理の混乱を乗り越えた韓国の構
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図５　台湾のマクロ保障倍率の変化
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造を見てみよう。韓国は，営業職員の激減に対応して，2002年度以降，銀行チャネルによる個
人年金の窓口販売を増やした。2004年度上半期の銀行チャネルの収入保険料シェアは，12.3％
まで拡大している。一方で，マクロ保障倍率の実績値は理論値を下回り，潜在的に大きな保障
性市場を有している。
　図６に見るように，韓国の長期金利は，2001年から急速に低下している。金利の低下する局
面の前半は，競争上，生命保険会社に有利に働く。しかしながら，韓国の生命保険会社は台湾
と異なり，金利低下局面においても「生命保険選好」の押し上げ戦略は取っていない。「保障
単価」の引き上げなど保障機能を高めることにより，収益力を強化する戦略を展開している。
韓国は生命保険会社の経営破綻を経験しており，高い予定利率で競争するリスクを十分に理解
しているからである。当然，各国で加速する個人年金の増加現象は韓国でも見られるものの，
2004～2005年は，それ以上に個人保険の収入保険料が増加しており，「保障単価」の引き上げ
を通じたマクロ保障倍率を引き上げ戦略が奏功しているようにみえる。韓国の2004年のマクロ
保障倍率の実績は1.59（2005年1.67）まで上昇したが，依然，理論値の2.23（2004年）を下回
っていることから，この戦略は持続可能と考えられる。
　すなわち，台湾のように，金利の変化をチャンスとして捉え，収入保険料の増収を図る戦略
も，逆に，韓国のようにリスク管理の観点から，短期の金利変動を看過し，長期的な収益力強
化をめざす戦略をとることも可能である。このように，生命保険市場においては，市場の購買
力やニーズとは別に，保険会社の経営戦略の差により異なる市場が形成される。
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第６節　マクロ保障倍率の国際的連動性
　マクロ保障倍率は，前出図３のとおり時代と共に大きく変化する。従って，一見大きく異な
る市場構造も持つ２国も時間軸をスライドさせれば，構造が類似している可能性もある。また，
同じ金利変化の局面を基準に，先行する保険市場を有する国の過去のマクロ保障倍率構造が後
発国の保険市場の将来を示唆している可能性もある。
　図７は，日本の1982年度から2004年度までの23年間のマクロ保障倍率の変化を示している。
1980年代半ばは，プラザ合意後の急速な円高進行に伴う景気悪化に対応するため，大胆な金融
緩和策がとられ，７％を超える長期国債金利が４％程度まで低下した局面であった。この時期
にマクロ保障倍率は大きく上昇し，前出図３のとおり，同倍率の乖離幅（実績値－理論値）は
負から正へ転換した。日本は，生命保険に占める保障性商品の割合が高く，金利の影響は受け
にくいと言われるが，実際は異なっている。この金利低下局面では，流動性を手にした消費者
行動に合わせ，生命保険会社が貯蓄性の高い一時払い生命保険を大量販売するなど，将来の金
利変動リスクをやや軽視して多くの契約を集めた。背景に過去の金利循環から再び金利水準が
高まるとの思い込みや巨大な簡易保険との競合があった。そして，この時期のリスク管理の不
在が90年代後半の多くの生命保険会社の経営破綻を招来することになる。
　ここ数年の台湾の金融市場は，IT不況への対応や世界的な金利低下の影響を受け，97年に
５％半ばの公定歩合が2003年度には１％台まで引き下げられるなど，日本の1980年代半ばの経
済環境と類似している。大きな金利低下が，マクロ保障倍率の乖離幅を負から正に転換させた
事情も日本と一致する。この類似した金融環境の下で，前出図５の台湾の99～2003年のマクロ
保障倍率の寄与度構成と図７の日本の82～87年の寄与度構成は，極めて似た構造となっている。
　その後，日本の生命保険会社の経営戦略は一転し，1990年代の前半は保障単価の引き上げに
よる個人保険保険金額の増大に向け大きく舵を切る。これは，最近の韓国の保障性商品重視の
戦略と同様である。日本の89～94年度の寄与度の構図は，韓国の99～2005年の構図に類似して
いる。ただ，日本は韓国と異なり，当時既にマクロ保障倍率の実績が理論値を大きく上回る過
剰な保障性市場であったため，この戦略を進めるにあたり，多大なコストと販売チャネルへの
大きな負荷をかけることになる。それは，マクロ保障倍率の連続的な低下と営業職員数の大幅
な減少，そして，経営破綻リスクの顕在化へと進んでいく。生命保険会社に対する消費者の信
頼は失墜し，主力の保障性商品の販売減少と「保障単価」の低下による「生命保険選好」の下
落は，2001年度まで続くことになる。
　局面が変化したのは，2002年度の規制緩和に伴う銀行の窓口販売を活用した個人年金販売の
急増である。収入保険料の大きい個人年金は，「生命保険選好」を押し上げる一方で，保障性
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商品から個人年金への消費者支出の振替えも誘発し，「保障単価」は更に大きく低下する。日
本の2002～2004年度の構図は，アメリカにおいて個人年金が急増した99～2002年の姿に酷似し
ている。
　日本のマクロ保障倍率の変化は，台湾や韓国の特定時期の構造を先行的に含み，また，欧米
の市場構造の変化も包含している。現在という時点では，ばらばらに見える各国の生命保険市
場の構造も長い時間軸の中では，共通性を有していることがわかる。
　すなわち，マクロ保障倍率は，主に生命保険市場の「国際的市場制約」を表し，市場は，こ
の制約の中で，長期金利の変化や規制緩和などを活用する供給側（保険会社）の裁定（販売戦
略）により決定される。
第７節　マクロ保障倍率によるリスク・マネジメント
　他国のマクロ保障倍率の構造を自国の構造が時を追って追随する。先行国における保険会社
の経営破綻発生時のマクロ保障構造が，自国に現われる時，それは，自国の生命保険会社の健
全性リスクの高まりを示す事前警告となる。1990年代の前半は，日本経済のバブル清算が進む
中で，住宅金融専門会社の破綻処理に対する国民負担についての議論はあったものの，生命保
険会社は，銀行以上に保守的な財務健全性を持つと信じられていた。しかし，1997年度から
2000年度に，業界40社のうち７社が相次いで経営破綻に追い込まれる。理論的には，保険会社
図７　日本のマクロ保障倍率と他国との連動性
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は，収入保険料という大きなキャッシュインを持つため，運転資金がショートして経営が行き
詰ることは少ない。ところが，経営破綻の影響を受けた契約件数は2000万件，生保全体の17.1
％を占めるという事実は，保険会社の経営悪化を事前に掴むことは難しく，気がつけば手遅れ
となることを実感させた。
　そこで，前出図７の長期のマクロ保障構造の動きから日本における経営破綻の兆候を探って
みよう。1997年度から2001年度までの期間は，「生命保険選好」の長期低下局面にあることが
わかる。1989～91年度の「生命保険選好」の低下は，バブルのピーク時（91年２月が景気の山）
の個人消費の盛り上がり（前年度比4.3％）による相対的な低下であり，問題は少ない。その
後の1992年度から2001年度までの10年間は，日本銀行の大規模な金融緩和政策に伴い，金利は
１％近傍まで低下し，かつ長期間にわたり低金利状態が持続した。本来，金利低下は，金融機
関間競争において保険会社に有利に働く局面であるが，「生命保険選好」は逆に低下し続ける
ことになる。人為的に長期間，低位に置かれた金利は，予定利率という保険会社の負債コスト
を越える資産運用を困難にし，リスクの高い資産運用に生命保険会社を追い込むことになる。
その結果，不良資産の積上りとそれを不安視した契約者の新規契約の手控え，既存契約の解約
を誘発し，保険会社は経営破綻に至る。その責任は，当然，保険会社のALM（資産・負債の
統合管理）の不備に求められるものの，金利が循環している中では発生しにくいメカニズムで
もある。
　つまり，日本のマクロ保障倍率が示した健全性の異変を伝える兆候は，①マクロ保障倍率の
連続的かつ大きな上昇の発生（日本の場合，1985～1994年度），②長期の金利低下局面でも，
生命保険選好が長期間上昇しない（同1989～2001年度）。③マクロ保障倍率の理論値と実績値
の大幅な乖離（同92年度から99年度まで乖離幅は１以上）が続く，の３点である。
　更に，日本の生命保険業界の経営破綻リスクと連動性が高い修正基礎利益６）（久保（2006））
の乖離度と「生命保険選好」の関係を見てみよう。修正基礎利益は，保険会社の本来利益（死
差益，費差益，利差益の合計にほぼ等しく，損益計算書から多くの国で算出が可能）を表す。
６）修正基礎利益の計算は，公表の基礎利益と同じく，「基礎収益」から「基礎費用」を差引いて算出する。基
礎収益は，損益計算書の経常収益から有価証券売却益，為替差益，金融派生商品収益，危険準備金取崩額
を控除し，基礎費用は，同経常費用から危険準備金繰入額，有価証券売却損，有価証券評価損，貸付償却額，
貸倒引当金繰入額，為替差損，金融派生商品費用，そして事業費を控除したものである。2004年度の業界
全体の修正基礎利益は１兆8018億円となり，1960年度の同利益額1547億円の12倍，ピークである1991年度
の約45％の水準となっている。修正基礎利益の水準は，経営環境や経営努力により変化し，例えば，高い
リスクをとる商品戦略や資産運用戦略により，単年度の水準を一時的に押し上げることも，地道な経営努
力により業界の平均利益率を徐々に越えることも可能である。従って，特定の時期，特定会社の実際の利
益構造と業界全体の長期平均利益構造とを比較すれば，①業界に共通した特定時期の経営行動
4 4 4 4 4 4 4 4 4
の変化や②
個別会社の経営行動
4 4 4 4 4 4 4 4 4
の変化を見出すことができる。
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その実績と同利益の長期平均構造（モデルの理論値）からの「乖離度」が，大きな正から大き
な負に変化した１～２年後に保険会社の破綻が発生する。正の乖離度は，保険会社が実力以上
に利益を獲得する，いわばリスクの過剰取得の可能性を示し，負の乖離度は，本来稼げるはず
の利益が稼げない状況を示す。修正基礎利益における大きな正の乖離は，89～91年度と96年度
に発生し，大きな負の乖離がその後1995年，1998年に発生している。
　図８は，修正基礎利益の乖離度と生命保険市場の動きを示している。修正基礎利益が大きな
正の乖離を示した89～91年度や96年度には，「生命保険選好」は逆に大きく低下し，個人可処
分所得はむしろ保険以外の部分に向かったことを示している。消費者が生命保険への支出選好
を相対的に低下させる中で，実力以上に大きな利益を上げていることから，想定以上のリスク
を無意識にもしくは意識的に取込んでいた可能性が高い。逆に，1995年度に大きな負の乖離度
を示した時には，「生命保険選好」は大きなプラスとなり，保険料収入は好調であったことを
示している（商品間の調整を行った換算収入保険料の伸び率でプラス７％）。不良資産の償却
や解約増加に備えキャッシュフローを確保するため，強引な営業を進めた可能性がある。いず
れにしても，本来，同方向を示す両指標が大きくかつ長期間にわたり「逆相関」を示す場合，
保険会社が過大なリスクを取っている，もしくはリスクコントロールの困難な局面にあること
を示唆している。
　すなわち，「生命保険選好」と修正基礎利益の乖離度により，生命保険会社の健全性の変調
を早い時期から掴むことが可能となる。それは保険会社にとっても，監督官庁にとっても重要
な健全性評価のためのツールとなる。また，現在は，生命保険会社の健全性にまったく不安の
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図８　生命保険選好と修正基礎利益の乖離度
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ない国においても，日本のように経営破綻の経験国のマクロ保障倍率構造と自国の同構造を比
較することで，自国の市場の異変を事前に察知することかできる。
　マクロ保障倍率は，生命保険会社の将来の市場予測や経営戦略の策定，そして，監督当局の
健全性監督にも大きな示唆を与えることができる。
第８節　結　語
　マクロ保障倍率は，個人保険の保険金額を名目GDPで除した簡素な指標であるが，各国の
保険市場の国際的市場制約を示すと共に，市場の「異変」をも知らせる。①マクロ保障倍率の
実績と理論値との大幅な乖離，②金利低下局面においても，長期的なマクロ保障倍率と「生命
保険選好」の連続的な低下，③長期間に及ぶ「生命保険選好」と修正基礎利益の乖離度との逆
相関，などが発生した場合には，日本が経験した健全性リスクの顕在化局面が近づいている可
能性がある。
　市場は生き物であり，常にマクロ保障倍率の実績が，同理論値をオーバーシュートする動き
と理論値に収斂する動きを繰り返す。乖離幅が大きいほど収斂する力も大きいことから，この
時，市場の収縮にすぐに対応できない保険会社に，大きな負荷がかかることになる。早期に市
場の異常を把握できれば，保険会社の経営の軌道修正や監督当局の指導も行いやすい。市場の
変化を捉える意味からも，リスク・マネジメントの観点からもマクロ保障倍率は，大きな役割
を果たす。
　今後，アジア諸国のマクロ保障倍率とリスク・マネジメントについての研究を更に進め，世
界の生命保険市場の健全な発展に寄与できれば幸いである。　　　　　　　　 以　上　
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International “Constraints” on the Life Insurance Markets and 
Risk Management for Soundness of Life Insurance Companies
Hideya  KUBO
　Life insurance products and the markets may seem completely different for each country. 
They are under the influence of their system factors, such as social security system and 
regulations of insurer practices, as well as their social and economic factors, such as the 
economic development stage, size of individual financial assets, level of competition among 
financial institutions, and population composition by age. Even so, the insurance markets in 
the world must have some kind of common factors, because the essential of insurance lies in 
risk aversion and that is a universal desire among all people.
　In this research paper, I connect the seemingly different life insurance markets in each 
country by using a concept called the “Face amount ratio” (hereinafter called the “FA 
ratio”), after comparing the death benefit acquired from personal insurance, in order to 
clarify the linkage and common factors of the life insurance markets worldwide.
　The FA ratio is a very simple index which is obtained by dividing the personal insurance 
amount in each country by the nominal GDP, but is one of the international “constraints” on 
the life insurance markets by which market structures are determined according to the 
change of long-term interest rates and the sales strategy of suppliers (i.e. insurers) who 
utilize such change. In addition, the market structure in a country and the future expansion 
can be learned from structures of the other countries’ FA ratios in certain periods.
　And the FA ratio is effective to indicate the common factors among the life insurance 
markets in each country as well as to notify us of changes in the markets. Large deviation 
of this index means that the insurers' strategy achieved an overly successful outcome, 
which implies a phase where the risk control is insufficient as seen in Japan. Confusion could 
occur in a process in which the actual values inevitably get closer to theoretical values in 
such large deviation. Since larger deviation results in larger adjustment, risk control should 
be reinforced in the phase. FA ratios play an important role in managing or supervising the 
soundness of life insurance companies.
